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此处， i 是企业 I的股价波动程度，短期利率为 rf。假设收购企业和目标企业的波动
率 A 和 B 在整个分析过程中保持不变。股价向上运动和向下运动用状态变量 k和符号＋、
－标记。使用上述参数，收购企业和目标企业三期的股价运动用二项格式图示如下：
图1  股价三步骤的二叉树图 
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fkNBSAk ]。当 F>fk时，收购企业选择市场价值 fkNBSAk进行交易。这样，目标企业收到的价款
少于理论价。因此，持有 cap 期权的收购企业应该支付给目标企业一定的期末报酬





















F>fk 目标 min[VTk,WTk]= fkNBSAk max[VTk,WTk]= FNBSA,k
最优价 取临界换股比例 fk 取固定换股比例 F
报酬 max[fkNBSAk－FNBSA,k，0] max[fkNBSAk－FNBSA,k，0]
F<fk 目标 min[VTk,WTk]= FNBSAk max[VTk,WTk]= fkNBSAk
最优价 取固定换股比例 F 取临界换股比例 fk
报酬 max[FNBSA,k－fkNBSAk，0]=0 max[fkNBSAk－FNBSA,k，0]
= NBSA,k（fk－F）
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（三）Cap 和 Floor 的定价







                图2  看涨和看跌（方框内）实物期权的报酬 
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                                max[NBSA++（f++-F），0] 
    max[NBSA+（F-f+），0]                                     max[NBSA++-（F-f++-），0] 
   max[NBSA+（f+-F），0]                                      max[NBSA++-（f++--F），0] 
                                max[NBSA+-（F-f+-），0] 
                                max[NBSA+-（f+--F），0]         
      max[NBSA-（F-f--），0]                                    max[NBSA+--（F-f+--），0] 
      max[NBSA-（f---F），0]                                    max[NBSA+--（f+---F），0] 
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max[NBSA--（f----F），0]        max[NBSA---（F-f----），0] 
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令 NT表示期限为 T的看跌期权价值。例如，在 T＝1时，能够提供最大交易价的一期看跌























此处， 0V 是 T0时刻双方协商的未考虑管理灵活性的收购价。 ABSFNV 0 , T 是灵活
性的净值，等于买方灵活性价值减去卖方灵活性价值。理想情况下，并购完成后合并企业
















































VTk<E 目标 min[VTk,E]=E max[VTk,E]= VTk
最优价 支付现金 接受股票
报酬 max[VTk-E，0]=VTk-E max[E-VT,k，0]=0

















票市价。当 SBb＝SB0时，实质换股比例 fk＝SB0/SAk。替换WTk＝fkNBSAk中的 fk我们得到WTk
＝NBSB0。值得注意的是，固定的现金估计等于 E=NBSB0，由此我们推导出需要的证据。









2000年 8月 23日，BB&T公司宣布以$149.7M(M表示单位百万,以下皆同)收购 BKFR
公司的股票。基于 BB&T公司的收盘价$26.81，BKFR按照每股$12.21计算的资产总额达
$848.8M。收购宣布日 BKFR的收盘价为$11.5。换股比例固定不变，每 0.4554股 BB&T公
司的股票换取一股 BKFR公司股票。
交易在 8月 23日宣布，2000年 12月 28日以$216.2M完成交易。相应地，由于交易完










1998年 8月至 2000年 12月期间的股价数据计算。BKFR的股票 1998年 8月上市交易，因
此股票的波动性根据 1998年 8月至 2000年 12月期间的股价数据计算。
模型的数据概括如下：
 采用历史数据估计的每年股价波动率，BB&T公司为 35.7％，BKFR公司为 33％。实
际股价下 BB&T和 BKFR二项格式展开图(上部分)在附录表 2列示。波动率用期间内
的股价收益的对数值的标准差衡量。
 假设不变的无风险利率 rf=6%
 固定换股比例 F＝0.4554，表示换取 BKFR每股股票的 BB&T股票数
 BKFR净资产的公允市价 E=V0=NBFSA=$149500000
 BKFR流通在外的普通股股数 NB=12260500股








定价，我们利用时间 T和状态 k时的 MTk和 NTk的计算公式。T=2,k=+ + 时 Cap的期末报酬
M2++=max{12260500*32.79*(0.4554-0.4428)，0}＝5057685。同样，T=2,k=- - 时 floor的期
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末报酬 N2- -=max{12260500*21.71*(0.4568-0.4554)，0}＝383661。Cap和 floor定价的期末报
酬见表 4。
表 3 BB&T/BKFR 股价的变动换股比例（fk）
T=0 T=1 T=2 T=3 T=4
0.4498 0.4463 0.4428 0.4394 0.4360






T=0 T=1 T=2 T=3 T=4
3305969 5057685 7138768 9598888
















再次运用风险中性折现，找到 T=0时的 cap的报酬 M2。
M2＝e-0.06*0.0833[0.499*3426926+0.501*912708]=$2155331
表 5：Cap, Floor 和互换的值
类别 T=1 T=2 T=3 T=4 合计
Cap (MT)
买方灵活性的价值
$1949926 $2155331 $2319235 $2489618 $8914110
Floor (NT)
卖方灵活性的价值
0 $95518 $149619 $210279 $455417
互换(ξT)
买卖双方灵活性的合并价值
$1949926 $2059812 $2169616 $2279338 $8458693
同样地，通过使用前面推导的公式，我们可以计算四个 floor的价值（NT，T＝1，2，3，
4）。在每个决策点，BB&T具有的管理灵活性的价值（MT）和 BKFR具有的管理灵活性的
价值（NT）见表 5。通过持有一个 cap，同时卖空一个 floor，我们可以找到换股比例互换的
价值（ξT）。每个决策点，互换的价值包括 BB&T（购买企业）和 BKFR（目标企业）获得




得的实物期权。没有灵活性时收购价为 V0＝$149.5M。基于 Herath 和 Jahera2001中的转换
实物期权模型，计算 BB&T和 BKFR双方可获得的管理灵活性的价值见表 6。
表 6 基于转换实物期权模型的灵活性价值
类别 T=1 T=2 T=3 T=4 合计
买方灵活性的价值(CT) $7756657 $8258709 $12281888 $12745689 $41042942
卖方灵活性的价值(DT) $7545065 $7305201 $10590165 $10319432 $35759863
买卖双方灵活性的合并价值 $211592 $953508 $1691723 $2426257 $5283079
五、结论
最初的交易价为$149.7M，最后于 2000年 12月 28日以$216.2M的股票成交，对 BB&T





























换股比例互换 $149.7M $158.6M $149.2M $158.1M $216.2M
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附 录




收盘价$ 收益率 ri(%) 收盘价$ 收益率 ri(%)
1 26.23 - 12.00 -
2 28.05 0.0669 11.38 -0.0535
3 33.70 0.1835 11.00 -0.0335
4 34.82 0.3270 9.75 -0.1206
5 38.00 0.0874 8.94 -0.0870
6 35.75 -0.0611 10.31 0.1431
7 35.87 0.0033 10.81 0.0473
8 34.27 -0.0456 10.00 -0.0782
9 37.99 0.1032 10.00 0.0000
10 34.72 -0.0900 9.22 -0.0813
11 34.90 0.0051 9.31 0.0101
12 33.73 -0.0342 9.00 -0.0342
13 32.05 -0.0509 8.88 -0.0140
14 30.97 -0.0342 9.50 0.0681
15 35.02 0.1226 9.00 -0.0541
16 31.05 -0.1204 9.38 0.0408
17 26.35 -0.1639 8.63 -0.0834
18 27.29 0.0349 8.38 -0.0294
19 22.80 -0.1797 8.00 -0.0458
20 27.23 0.1774 7.31 -0.0898
21 26.02 -0.0454 8.63 0.1650
22 28.65 0.0962 7.75 -0.1070
23 23.33 -0.2052 8.25 0.0625
24 24.58 0.0519 9.13 0.1008
25 26.68 0.0824 12.00 0.2739
26 29.69 0.1066 13.75 0.1361
27 31.67 0.0646 14.00 0.0180
28 33.16 0.0460 15.00 0.0690

















T=0 T=1 T=2 T=3 T=4
26.68 29.58 32.79 36.35 40.29




实际股价 26.68 29.68 31.67 33.16 37.07
BKFR 展开图
T=0 T=1 T=2 T=3 T=4
12.00 13.20 14.52 15.97 17.57




实际股价 12.00 13.75 14.00 15.00 17.13
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